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表 1 东亚各主要经济体与东亚整体之间的相关系数 
 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
中国 -0.04 -0.03 -0.02 0.03 0.00 0.09 -0.06 -0.03 0.02 -0.06 0.02 0.02 -0.05 0.13 
日本 0.23 0.18 0.01 0.16 0.20 0.06 -0.01 0.33 0.23 0.25 0.33 0.31 0.47 0.37 
韩国 0.23 0.17 0.03 0.18 0.05 0.11 0.09 0.38 0.29 0.46 0.46 0.36 0.49 0.44 
香港 0.19 0.15 0.17 0.31 0.25 0.21 0.28 0.41 0.44 0.36 0.46 0.36 0.48 0.49 
新加坡 0.22 0.24 0.19 0.35 0.25 0.18 0.26 0.41 0.43 0.36 0.45 0.35 0.49 0.50 
 
续表 东亚各主要经济体与东亚整体之间的相关系数 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
中国 0.15 0.29 0.29 0.31 0.37 0.54 0.44 0.36 0.44 0.36 0.24 0.16 0.37 0.29 
日本 0.30 0.54 0.66 0.68 0.58 0.58 0.63 0.45 0.63 0.45 0.37 0.33 0.54 0.43 
韩国 0.43 0.58 0.61 0.71 0.61 0.64 0.69 0.59 0.69 0.59 0.41 0.41 0.57 0.53 
香港 0.34 0.55 0.64 0.73 0.67 0.65 0.72 0.59 0.72 0.59 0.55 0.43 0.58 0.60 



































































































































































表 2 非东亚国家周收益率的单位根检验结果 
 美国 英国 德国 法国 
1991 0.00 0.00 0.00 0.00 
1992 0.00 0.00 0.00 0.00 
1993 0.00 0.00 0.00 0.00 
1994 0.00 0.00 0.00 0.00 
1995 0.00 0.00 0.00 0.00 
1996 0.00 0.00 0.00 0.0189 
1997 0.00 0.00 0.00 0.00 
1998 0.00 0.00 0.00 0.00 
1999 0.00 0.00 0.00 0.00 
2000 0.00 0.00 0.00 0.00 
2001 0.00 0.00 0.0001 0.0004 
2002 0.00 0.0001 0.00 0.00 
2003 0.00 0.00 0.00 0.0146 
2004 0.00 0.00 0.00 0.00 
2005 0.00 0.00 0.00 0.00 
2006 0.00 0.00 0.00 0.00 
2007 0.00 0.00 0.00 0.00 
2008 0.00 0.00 0.00 0.00 
2009 0.0004 0.00 0.00 0.00 
2010 0.00 0.00 0.00 0.00 
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 
2012 0.00 0.00 0.00 0.00 
2013 0.00 0.00 0.0001 0.00 
2014 0.35 0.50 0.39 0.00 
2015 0.00 0.00 0.00 0.00 
2016 0.00 0.00 0.00 0.00 
其中 表示美国、英国、德国、法国的股指周
收益率，T（=1991,1992…2016）表示时间， 、













































表 3 美国的多元回归结果                  表 4 英国的多元回归结果 
年份 中国 日本 韩国 
中国 
香港 




1991 -0.04 0.16 0.01 0.05 0.43*  1991 -0.09 0.25* 0.12 0.26* 0.13 
1992 0.00 0.09 -0.06 0.03 0.30*  1992 0.00 0.16 -0.05 0.06 0.02 
1993 -0.02 0.07 -0.07 0.11* -0.09  1993 -0.02 0.17* -0.06 0.08 0.07 
1994 -0.03 0.30* 0.12 0.00 0.11  1994 0.01 0.24 -0.01 0.04 0.36* 
1995 -0.03 0.08* 0.03 0.14* -0.10  1995 -0.01 0.13* 0.04 0.23* 0.04 
1996 -0.02 0.16 -0.04 0.40* 0.11  1996 -0.02 0.10 0.05 0.27* -0.08 
1997 -0.09 0.00 0.03 0.17* -0.06  1997 -0.03 0.05 0.11* 0.24* -0.14 
1998 0.09 0.05 -0.06 0.12 0.20*  1998 0.04 0.32* -0.03 0.16 0.19* 
1999 -0.14 0.24 0.02 0.35* -0.13  1999 -0.07 0.09 0.05 0.37* 0.13 
2000 -0.16 -0.10 0.20 0.34* -0.08  2000 -0.12 -0.14 0.20 0.35* -0.12 
2001 -0.04 0.09 -0.09 0.43* 0.09  2001 -0.06 -0.06 -0.11 0.32* 0.33* 
2002 -0.25 0.08 -0.01 0.55* 0.38  2002 -0.03 0.41* -0.14 0.27 0.21 
2003 -0.12 0.29* 0.06 0.10 0.12  2003 -0.12 -0.04 0.27* 0.06 0.23 
2004 0.02 0.22* 0.18* 0.10 -0.05  2004 0.05 0.27* 0.06 -0.07 0.04 
2005 0.07 0.24* 0.19* -0.01 0.04  2005 0.00 0.23* 0.16 -0.11 0.43* 
2006 -0.05 0.16* 0.01 0.10 0.35*  2006 -0.04 0.22* 0.05 0.22 0.43* 
2007 -0.05 0.61* 0.01 0.10 0.16  2007 -0.04 0.45* 0.05 0.28* 0.09 
2008 0.16* 0.63* 0.10 0.08 -0.10  2008 0.04 0.65* -0.06 0.13 0.00 
2009 -0.13 -0.01 0.22 0.48* -0.04  2009 -0.18 -0.14 0.29* 0.36* -0.10 
2010 0.05 0.27 0.48* 0.40* 0.43*  2010 0.10 0.40* 0.19 0.29* 0.40* 
2011 0.08 0.44 0.24 0.03 0.07  2011 -0.02 0.49* 0.16 -0.16 0.50* 
2012 -0.18 0.05 0.35 0.27 0.16  2012 0.05 0.08 0.25* 0.29* 0.22 
2013 0.05 0.05 0.01 0.15 0.41*  2013 -0.07 -0.03 0.12 0.21* 0.52* 
2014 -0.21 0.29* -0.18 0.23* -0.03  2014 -0.08 0.38* 0.15 0.35* -0.18 
2015 -0.04 0.17 0.32* 0.34* 0.07  2015 -0.01 0.11 0.46* 0.32* -0.04 




































表 5 德国的多元回归结果                  表 6 法国的多元回归结果 
 









1991 -0.03 0.29*  0.06 0.02 0.25  1991 -0.02 0.42*  0.14 0.33*  0.29 
1992 0.02 0.01 -0.03 0.18*  0.16  1992 0.01 0.08 -0.13 0.13 0.17 
1993 -0.02 0.09 0.02 -0.02 0.19  1993 0.05 0.24*  -0.14 0.18 -0.27 
1994 0.02 -0.10 0.19 0.07 0.30*   1994 0.01 0.19 0.00 0.07 -0.09 
1995 0.01 0.19*  -0.02 0.24*  0.08  1995 0.04 0.23*  0.05 0.25 0.29*  
1996 0.02 0.22*  0.04 0.36*  0.02  1996 -0.05 0.30*  0.02 0.40*  0.04 
1997 0.00 0.14 0.19*  0.20*  -0.40  1997 -0.17 0.24 0.17*  0.19*  -0.14 
1998 -0.04 0.22 -0.11 0.29*  0.14  1998 0.08 0.17 -0.10 0.29*  0.11 
1999 -0.05 0.21 0.03 0.47*  -0.06  1999 -0.04 0.20 0.04 0.42*  -0.02 
2000 -0.06 0.03 0.23*  0.15 0.13  2000 -0.20 -0.10 0.19*  0.28*  0.12 
2001 0.01 -0.11 -0.05 0.42*  0.61*   2001 -0.05 0.00 0.04 0.38*  0.52*  
2002 -0.12 0.52*  -0.12 0.12 0.67*   2002 -0.17 0.61*  -0.14 0.15 0.43 
2003 -0.01 0.04 0.52*  0.10 0.02  2003 -0.04 0.06 0.12 0.55*  0.14 
2004 -0.02 0.50*  0.15 -0.14 0.39  2004 0.00 0.40*  0.14 -0.17 0.15 
2005 0.05 0.19 0.24*  -0.11 0.46*   2005 -0.04 0.11 0.23*  -0.14 0.42*  
2006 -0.14 0.45*  0.02 0.01 0.49*   2006 -0.09 0.41*  0.02 0.10 0.42*  
2007 -0.14 0.36 0.02 0.01 0.61*   2007 -0.09 0.76*  0.02 0.10 0.13 
2008 0.06 0.71*  0.08 0.10 -0.16  2008 0.01 0.67*  -0.02 0.14 -0.14 
2009 -0.20 0.03 0.55*  0.37*  -0.09  2009 -0.21 0.12 0.50*  0.36*  -0.12 
2010 0.08 0.34*  0.49*  0.29*  0.30  2010 0.14 0.41 0.77*  0.63*  0.25 
2011 -0.09 0.78*  0.27*  -0.07 0.24  2011 -0.14 0.66*  0.28*  0.13 0.16 
2012 -0.06 0.19 0.04 0.44*  0.60*   2012 -0.10 0.34*  0.13 0.48*  0.27 
2013 -0.19 0.01 0.34*  0.31 0.70*   2013 -0.24 -0.05 0.21 0.40*  0.53*  
2014 -0.05 0.42*  0.04 0.44*  0.38  2014 -0.14 0.46*  0.17 0.40*  0.21 
2015 0.01 0.89*  0.09 0.17 0.11  2015 0.07 0.61*  0.28 0.32*  0.01 


























































表 7 非东亚国家回归结果的拟合优度对比 
 美国 英国 德国 法国 
1991 0.20 0.31 0.09 0.33 
1992 0.21 0.06 0.09 0.11 
1993 0.09 0.10 0.06 0.07 
1994 0.11 0.16 0.09 0.04 
1995 0.31 0.41 0.32 0.21 
1996 0.13 0.12 0.38 0.31 
1997 0.10 0.35 0.25 0.19 
1998 0.16 0.34 0.14 0.20 
1999 0.20 0.32 0.30 0.26 
2000 0.21 0.31 0.19 0.44 
2001 0.39 0.53 0.59 0.58 
2002 0.16 0.14 0.25 0.19 
2003 0.19 0.24 0.39 0.21 
2004 0.30 0.19 0.26 0.25 
2005 0.31 0.42 0.37 0.41 
2006 0.41 0.42 0.59 0.56 
2007 0.50 0.57 0.44 0.60 
2008 0.70 0.78 0.84 0.78 
2009 0.41 0.60 0.62 0.62 
2010 0.71 0.59 0.62 0.57 
2011 0.35 0.55 0.59 0.55 
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2013 0.40 0.49 0.38 0.52 
2014 0.35 0.50 0.39 0.45 
2015 0.44 0.44 0.34 0.43 
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その上で、東アジア金融市場の一体化がもた
らすリスクの波及効果を提示せんとするもの
である。 
本稿の検証によって、東アジア金融市場
の一体化は、リスクの波及効果、とくに金融
危機にあたり、欧米など経済大国の金融市場
への波及効果が大きいことが判明した。 
